












































In  jüngster Zeit  tritt ein Phänomen zunehmend auf, das vom Gros der Ökonomen  lange  für kaum 
denkbar gehalten wurde: Am Finanzmarkt nehmen Kapitalgeber bei  ihren Geschäften von vornhe‐
rein nominale Nettokosten in Kauf. 
Die  zu beobachtenden Formen dieser Kosten  sind vielfältig. Sie  äußern  sich  als negative Renditen 
staatlicher und privater Schuldverschreibungen am Sekundärmarkt wie auch als negativ rentierende 








Gerade die mit den Negativzinsen verbundenen Rechtsfragen stellen sich  je  länger  je drängender. 1 






bedingungen  skizziert  und  exemplifiziert,  die  das Auftreten  von Negativzinsen  begünstigen  und 
forcieren  (II). Gestützt auf ein Zwischenfazit  (III) werden anschließend Folgen  für den Gesamtzins 









Sekundärmarkt  für  Schuldverschreibungen  von  Emittenten  bester  Bonität: Wird  der  Finanzsektor 
von  einer  allgemeinen Krise  erfasst,  sind  sie  erste Wahl  für verunsicherte Großinvestoren, die  für 









































1998  einstweilen  in der Verstaatlichung der LTCB gipfelte und die Anlage  größerer Yen‐Bestände 
außerhalb des Bankensektors drängend nahelegte. 






































































Während des  sog.  lending of  last  resort  lindern die Zentralbanken  akute Refinanzierungsengpässe 
einzelner  Institute,  indem sie entweder bloß die Hilfe unter Wettbewerbern orchestrieren,23 oder  in‐
dem sie selbst Hilfe leisten. Zu verstehen ist darunter – nach dem Bagehot zugeschriebenen Dictum – 






























Absenken  der  Leitzinsen  (Zinslockerung,  interest  rate  easing,  assouplissement  des  taux  d‘intérêt), 
durch die Erweiterung des Kreises möglicher Gegenparteien und insbesondere auch indem die Zent‐
ralbanken  selbst Sicherheiten von  tieferer Qualität oder  längerer Laufzeit als üblich monetisieren.30 















































dem beschloss die SNB  im März 2009  einstweilen vermehrt  langfristige Repo‐Geschäfte zu  tätigen 















kann  es  ein  gesteigertes Wohlstandsempfinden  auslösen,  das  zusätzlichen  Konsum  begünstigt.45 



































dere Art.  IV  seiner Charta  vorgehen.47 In  der  Praxis  blieb  der Abwertungswettbewerb  – Mantega 
sprach schon 2010 von einem „Währungskrieg“48 – bislang allerdings ohne Sanktionen.49 









Hauptinstrument  einsetzt,  d.  h.  den Zins,  den  der Pensionsgeber  üblicherweise  erhält  für die  vo‐
rübergehende Übereignung von Effekten an den Pensionsnehmer:53 Je tiefer er liegt, desto attraktiver 
wird es für die Gegenparteien der Zentralbank, ihr Effekten anzudienen und desto mehr weitet sich 
die Geldmenge  aus, was die Währung gegenüber  anderen Devisen  tendenziell  abschwächt. Daher 
senkte die Riksbank den Reposatz, zu dem Banken bei  ihr  für sieben Tage Liquidität anlegen oder 
leihen können, am 18. Februar 2015 auf ‐0.1%, am 25. März 2015 auf ‐0.25% und am 8. Juli 2015 gar 
auf  ‐0.35%.54 Dies  in der Absicht, die  Inflation endlich anzukurbeln und die eigene Währung  insbe‐
sondere gegenüber dem Euro trotz der Lancierung des PSPP55 durch die EZB nicht zu sehr erstarken 
zu  lassen.56 Ist der Reposatz negativ, schreibt also die Zentralbank der Gegenpartei  für die Herein‐




Zeitigen  die  bislang  skizzierten  individuellen  und  kollektiven  Lockerungen  nicht  die  erwünschte 
Wirkung, greifen Zentralbanken als paenultima ratio mitunter zu punktuellen monetären Repressio‐







































Die  SNB kündigte vergangenen Dezember  zunächst  einen  Satz von  ‐0.25%  an und  senkte  ihn  an‐
schliessend noch vor Inkrafttreten am 22. Januar 2015 auf ‐0.75% ab.62 Ausgenommen sind Freibeträ‐
ge von mindestens CHF 10 Mio. Für  Institute, die Mindestreserven halten müssen, erhöht sich der 
Freibetrag  auf das  20‐fache des  reservepflichtigen Betrages.63 Trotz  heftiger Kritik,  namentlich  von 







































Summe  jenseits  des  Freibetrags  entspricht mithin  dem Quantum,  das mutmaßlich  am Geldmarkt 
umgesetzt wird, wo der Negativzins leichter weitergereicht werden kann.71 
Andere Motive bewegen demgegenüber Zentralbanken in Währungsräumen mit Finanz‐ und Schul‐





derzubeleben, mithin  Banken mit  (gebührenbelasteten)  Liquiditätsüberschüssen  zur  Vergabe  von 








zu  erschweren, da die EZB die  ideale Chronologie beim Einsatz  ihrer geldpolitischen  Instrumente 
nicht eingehalten hat: Negativzinsen lassen sich wesentlich einfacher umsetzen, wenn der Aufbau der 
zu  belastenden Guthaben  schon weit  fortgeschritten  ist.  Fallen hingegen  (wie  im Eurosystem) die 
Gebührenerhebung auf Zentralbankguthaben und die quantitative Lockerung zusammen, wird die 
Teilnahme  am  letzteren Programm  für die Gegenparteien der Zentralbanken  rasch unattraktiv.  So 
erstaunt  es nicht, dass der aktuelle Negativsatz  einstweilen nicht mehr verändert und  im EZB‐Rat 
teils gar als effektive Untergrenze bezeichnet worden  ist.77 Als  letztes Beispiel sei schließlich wiede‐
rum Schweden genannt, dessen Motive  zur Einführung von Negativzinsen  sich  im Laufe der Zeit 
gewandelt haben: Schon  im  Juni 2009  ließ die Riksbank  ihre deposit rate, den Zinssatz  für Zentral‐
bankgeld‐Guthaben mit  einer Laufzeit von  sieben Tagen,  auf  ‐0.25%  fallen  –  als  erste Zentralbank 
überhaupt. Sie nahm diese Negativzinsen freilich nur eventualvorsätzlich in Kauf als Folge der Ab‐






























rungsreform  anzusiedeln  –  ist  die  Verteuerung  oder  anderweitige  Beschränkung  des  Bargeldge‐
brauchs, namentlich die Aufhebung seiner liberatorischen Kraft, die bei Währungsgeld insbesondere 




für Bargeldhaltung bilden mithin den  sog.  effective  lower bound  (ELB), d. h. die nominale Unter‐












































































































die  in Abs.  2  geregelten Münzen  fehlt  diese  Einschränkung  der  Emissionskompetenz101).  Freilich 








Tritt  zur  bereits  beschriebenen  Verknappung  der  mündelsicheren  Schuldtitel  (zunächst  in  einer 
akuten Banksystemkrise und später im Zuge der quantitativen Lockerung) eine massive Ausweitung 
der Zentralbankgeldmenge hinzu, können  auch die Konditionen,  zu denen Banken  am Geldmarkt 





Pattsituation um die nahende Schuldenobergrenze  in den USA  –  für  ihre Guthaben nach  sicheren 
Häfen.  Indes mangelte  es den Banken  aufgrund der  schon beschriebenen Vorgänge  am Markt  für 














Zins  von  0.25%.104 Allerdings  ging  bald  die  Befürchtung  um,  das  Fed  könnte  den  Zins  für Über‐
schusseinlagen auf Null absenken. Daher kündigte etwa die Bank of New York Mellon Corp. im Au‐
gust 2011 an, Neuzuflüsse über USD 50 Mio.105 mit jährlich mindestens 0.13% zu belasten – allenfalls 
auch mehr,  falls die Rendite  für  besagte Treasury  bills weiter  sinken  sollte. Umgesetzt wurde die 
Maßnahme  letztlich nicht; die Unsicherheit  ließ nach, die Zuflüsse gingen zurück und das Fed  ließ 
die Zinsen unverändert.106 





fristige  Staatsschulden  inzwischen  an  angemessenen  Reinvestitionsmöglichkeiten.  Zudem  interve‐
nierte die SNB wie gesehen zu diesem Zeitpunkt bereits selbst gegen die Frankenstärke und dürfte 
wenigstens  implizit Druck auf die  (Groß‐)Banken ausgeübt haben, die Frankenguthaben  ihrer Kun‐
den  nicht  unlimitiert  anschwellen  zu  lassen.  Eine  sonst  drohende  Einführung  von Negativzinsen 
durch die SNB stand damals schon im Raum.108 
Ab Mitte 2012 wiederholte sich die Situation auf ähnliche Art: angesichts des wieder stärker drohen‐
den  Zusammenbruchs  der  Eurozone  forcierten  institutionelle  Anleger  weltweit  den  Erwerb  von 
Hartwährungsdevisen wie Schweizer Franken und Dänische Krone. Bei  ihren Depotbanken außer‐
halb der Schweiz und Dänemarks wuchs dadurch die Passivseite um Fremdwährungsbestände, mit 









(nicht  aber von  anderen Kunden)  für  sämtliche CHF Guthaben Gebühren.112 Die Situation  spiegelt 
sich auch in den Referenzzinssätzen für CHF und DKK‐Übernachtkredite am Interbankenmarkt, die 
seit dem Sommer quasi bei Null lagen und ab Herbst/Winter praktisch durchweg negativ notierten.113 


























Dollarliquidität mittels  Swaps  gegen Yen  und  zu  einer  erhöhten Risikoprämie  (sog.  Japan  premi‐




























































teinbusse“. 128  Allerdings  rentieren  gerade  die  in  diese  Klasse  fallende  Schuldtitel  (insbesondere 
Staatsanleihen) wie gesehen zu diesem Zeitpunkt schon nahe oder unter Null, so dass eine  liquidi‐
tätserhaltende Umschichtung ebenso unwirtschaftlich wäre. 
Zwar  ist denkbar, dass die  regulatorischen Liquiditätsvorgaben eine  Investition  in weniger  liquide 





Kredit  je nach Nehmerinstitut  als  (weiterhin  zu)  riskant,  so dass Banken  ihre Überschussliquidität 
tendenziell nur an Banken mit vergleichbarer oder besserer Bonität verleihen wollen, die  indes zu‐















































Zahlung  funktionell  als  laufzeitabhängige Gegenleistung  für die Kapitalnutzung  ausgestaltet  ist.135 
Das gilt heute i. d. R. jedenfalls für ein Disagio, das in der modernen Kreditpraxis nicht mehr als Kre‐
















































re  eintreten können, wenn  sich  ein mit dem Geschäft der Kapitalhingabe verbundenes Risiko ver‐
wirklicht. 
Dazu  zählen  allen voran das Kreditrisiko  (v.  a. der Ausfall der Rückzahlung),143 das Betriebsrisiko 







onsrisiko, die  je mit der Möglichkeit  einer nominalen oder  realen Zinsänderung  einhergehen,  sich 
also im inländischen nominalen bzw. realen Geldwert niederschlagen. Da gerade Zentralbanken kraft 






































Da die Panel‐Banken  (jedenfalls ursprünglich)  ein AA‐Rating aufweisen mussten, näherte  sich der 
IBOR damit dem  risikolosen bzw. kreditrisikoneutralen Zinssatz an, der gilt, wenn kurzfristig das 
Ausfallrisiko gegen Null  tendiert.148 (Was  freilich  in der Finanzkrise ab 2008 gerade nicht mehr der 
Fall war,  indes durch die Libor‐Manipulationen, d. h. zu  tiefe Zinsmeldungen, zeitweilig vertuscht 
wurde.)149 Staatsschuldtitel, deren kurzfristiges Ausfallrisiko  im Normalfall  ebenfalls nahe bei Null 
liegt,  rentieren nur deshalb  regelmäßig noch  tiefer, weil sie  regulatorisch und  fiskalisch  subventio‐
niert werden.  Zur  Ermittlung  des  risikoneutralen  Zinses  eignen  sie  sich  daher weniger.150 Da  ein  




wenden  und  die  Ertragskomponente  daher  hinter  diesen Hauptzweck  zurücktritt  (sog.  protective 
investment). Entsprechend enthält ein IBOR auch keine nennenswerte Komponente, die zum Gewinn 
oder zur Deckung der Betriebskosten beitragen würde.  Infolgedessen  ist ein  IBOR näherungsweise 
gleichzusetzen mit dem Geldwertrisiko, das die Panel‐Banken  für eine bestimmte Währung auf ei‐
nem bestimmten Finanzplatz während einer bestimmten Laufzeit prognostizieren. 


























































































































































































hängiger Zinsberechnungsfaktor  (hier  ein  IBOR) nun  eine  zwischenzeitlich  eingetretene Kaufkraft‐
verminderung reflektiert. 
Allerdings  ist selbst hier durch Auslegung zu ermitteln, ob die Parteien der  IBOR‐Komponente  tat‐
sächlich den Sinn einer pauschalierten Wertsicherung beigemessen haben. Denkbar ist auch, dass sie 
stattdessen  lediglich  als  Pauschale  für  die  voraussichtlichen  Refinanzierungskosten  stehen  sollte. 
Indiz für diese Lesart bildet die in Unternehmenskrediten oft verwendete Zusatzklausel, wonach die 









Association  (LMA), die europäische  Interessenvereinigung  in diesem Bereich, eine optionale Ergän‐
zung ihrer Definition der Begriffe „Libor“ bzw. „Euribor“.173 Mit dem Ziel, die Marge der Kapitalge‐
ber zu schützen, gilt demgemäß ein negativer  IBOR als Null.  Inzwischen  findet  sich die Formel  in 
mehreren Standardverträgen der LMA, so etwa seit August 2012 in jenen zu gesicherten Immobilien‐
krediten. Eine Minderheit von Verwendern optiert aber offenbar bewusst gegen den zero floor. Zum 























über  eine  Zentrale  Gegenpartei  (CCP)  abzuwickeln.175  Werden  die  Ausnahmekriterien  auch  nur 







Eine Vielzahl  von Zinsberechnungsklauseln  nimmt  heute  Bezug  auf Referenzzinssätze. Zu  diesen 











Allerdings  ist das Geldwertrisiko  für mehrere Währungen  im Begriff,  einen  eigentlichen Gezeiten‐
wechsel  zu vollziehen: Ausgelöst durch die  im  ersten Teil dargestellten monetären Rahmenbedin‐
gungen, führen in einem allgemeinen Tiefzinsumfeld Gebühren auf Zentralbankgeld‐Guthaben dazu, 
dass  ihre  Inhaber wachsende  nominale  Einbußen  erleiden. Damit  lastet  der maßgebliche  Teil  des 
Geldwertrisikos neu auf dem Kapitalnehmer, der sich jedenfalls in Neuverträgen für diese Nebenleis‐
tung ein Entgelt ausbedingt. 











zeigen, dass dies  in Derivatkontrakten zu bejahen  ist, während  für Darlehensverträge die Antwort 
weniger eindeutig ausfällt. 
 
 
175 Vgl. Dodd‐Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, Public Law 111‐203, 124 Stat. 1376 (2010), Part II Regulation of 
Swap Markets (sec. 721. Definitions), (49) Swap Dealer (A) In General (iv) i. V. m. CFTC regulations § 1.3(ggg)(5)(i): “The exclusion in 
the proposed rule would apply only to swaps that are connected to the financial terms of the loan itself”; unter EMIR VO (EU) Nr. 
648/2012 siehe Begründungserwägung 15 und Art. 10 Abs. 3. 
